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Un modesto tentativo verso paritd fisse™

1. - L’espetienza degli ulltimi dieci atni ha molto deluso tutti
coloro, indluso chi scrive, i quali pensavano che i cambi fluttuanti
avtebbero tidotto inflazione, la disoccupazione e gli squilibsi delle
bilance dei pagamenti. Per di pitt le fluttuazioni giornaliere dei tassi
di cambio sono di recente divenute cosl btusche da addossare alle
imprese rischi non congeniali alla foro attivitd. E poco importa che
Pinsuccesso dei cambi fluttuanti sia da attribuire al continuo inter-
vento sul imercato da parte delle autorith monetarie nazionali, oppure
a etrate direttive, a eventi esterni quali lo scoppio delta crisi petro-
lifera, o a tassi differenziali di inflazione,

Secondo alcuni la spiegazione pud in parte trovarsi nefla quasi
mancanza ¢i una concentata azione a livello internazionale e nell’as-
senza di una volontd politica di controllare la fluttuazione con
decisioni internazionali e con un miglior cootdinamento delle poli-
tiche dei tassi di cambio e dei tassi di interesse.

Gi si & sempre resi conto che la libera fluttuazione dei cambi
non riuscirebbe a risolvere simultaneamente né i problemi della

liquidita, derivanti da squilibri esterni di natura temporanea e re-

versibili, né quelli di aggiustamento provenienti da squilibri fonda-
mentali, La speculazione privata non & riuscita a svolgere quel ruolo
stabilizzatore che tutti si attendevano. D'altra parte, il deptezza-
mento di una moneta come strumento di aggiustamento si & dimo-
strato inadeguato a4 causa dei suoi effetti inflazionistici e della esistenza
in certi paesi di strumenti di indicizzazione monetanta. La rivalutazione
¢ tiuscita invece in molti casi a contenere la pressione inflazionistica
estetna, ma non sempre a ripristinate equilibrio delle bilance dei
pagameniti.
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Questo senso di insoddisfazione circa il funzionamento dei cambi
flnrtuanti & stato uno dei motivi per il movimento in Furopa verso
Iintegrazione monetaria regionale, iniziata nei primi anni 70, che
ha condotto alla creazione Jel Sistema Monetatio Europeo.

2. . La necessith di adottare tassi Ji cambio pitt stabili, o
addirittura panitd fisse, sta Jivenendo pilt pressante. In particolate,
le parita fisse sono considerate uno strumento migliore dei cambi
fluttuanti per costringere le autorith nazionali a seguite corrette
politiche economiche ¢ ad attenersi alla disciplina monetaris.

Alcuni ritengono che un titorno all’oro, ciot ad un sistema i
ternazionale sul quale le singole autorita naziondli non abbieno alcun
controilo, risolverebbe il problema dopo dieci anoi df errori ed in-
cettezze, Alir pensano invece che Toro non apparird pilt all’ordine
del giorno della tratativa monetatia e che un riesame del problema
fungo questa direttrice & oggi irrealizzabile. Il prezo dell’oro &

stato troppo incostante per divenire nuovamente un parametro fis- -

so di valoti al quale le monete potrebbero essere ancorate € el
quale potrebbero essete rese convertibfli con un cetto durevole
grado di fiducia. _

Altri ancora vedono nel “ diritto speciale di prelievo ” o meglio
in un petfezionato DSP, un. cistema approptiato a tal fine, Ma si
sratta di una prospettiva a lungo termine, poiché it DSP rappresenta

ancora una piccola frazione della liquiditd internazionale e il “ conto .

di sostituzione” — che aviebbe notevolmente contribuito 2 miglio-
satlo — & stato messo da patte.

Qualunque sia il sistema —- 0r0 © DSP — non bisogna nuova-
mente trascurare che esso dovra essete nON solo un comune denomd-
natore delle monete, wma anche un mezzo di conservazione del valore.
Un motivo non insignificante del crollo del sisterna oro«dollaro nel
regime di Bretton Woods fu il rifiuto di rendere effettive le clausole
degli statuti del Fondo Monetatio Intenazionale riguardanti le varia-
ziond uniformi dele parita.

3. - Tn vista delle incertezze esistentl qualto al futuro di un
possibile titoxno 2 un sistema di parith basato su uno standar
internazionale, potremmo considerare alcunt passi intermedi che non
pregiudichino la scelta finale. '
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Se convenissimo che:

‘ — Doblettivo da naggiungere & la convertibilita a cambio
f.n.swso delille monete nazionali possedute da non residenti nell’ambito
diiun' sistema monetatio internazionale accettabile e che questo
obiettivo non potrd essere raggiunto se non gradualmente; ¢
?

— la scelta ddl sistema d i
: . stema deve, per il momento, essere lasciata
aperta a decisioni future; ’ , e lascits

. la scelta adnex{e essete effettuata solo quando Vinflazione
Yerra_r;dotta a cprqpurzmni controllabili ¢ quando i differenziali di
inflazione tra paesi industrializzati siano scomparsi;

— nel frattempo dobbiamo i i
' acorescere il ruolo sia dei DE:
o delloro _ sia dei DSP

gli obiettivi intermedi potrebbero allora essere i seguenti:
— graduale stabilizzazione dei tassi di cambio;
— graduale stabilizzazione del prezzo dell’oro;

ouid mdmobﬂh.zzamqne @ell’omo, che & attualmente un’attivitd assai
Hliquida, da rea;'h-zzam di ppari passo con un suo crescente ruolo
monetario € con il crescente tuolo dei DSP.

.II @nwguimmto dei suddetti obiettivi intermedi & di per sé
auspicabile, indipendentemente dall’obiettivo finale, poiché intro-
durrebb.e nel sistoma un grado di stabilitd utile al miglioramento dei
rapporti economici all’interno della comunitd internazionale.

e dﬁ}. - La'ns.tia{abili?zazione graduale dei tassi di cambio, data 'esi-
i za 3111 tre principali e distinte zone monetarie (CEE, dollaro, yen)
cui valute fluttnano liberamente 1"una nei confronti dell’altra, pu(‘;

i ] T.ladI'O 3 C ! i

le treF;ﬁ;ncﬁf;isiMii di fhuteuazione potrebbero essere concordate tra
gresso del Re N [? t?.(ECU’ i'dqllaro, yen) possibilmente dopo 'in-
pottebbero esgﬂo h nito nel -S1stenr§a monetario eutopeo, I margini’
sopra e al di -i.?e d{'mn’ ad esempio, intorno al 10 per cento al di
" IpOtrebben(I} '?o i un -ta;sso-‘cemmle di “ equilibio ”, I matgini stes-

essere progressivamente ristretti, I matgini dovrebbero

-essere difesi Jda in i
[rindys \S;l S? interventi sul mercato, utilizzando, in aggiunta alle
ta, i ticavi dei swaps tra banche centrali, i prelievi dall
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Fondo Monetario Internazionale, i DSP, i sicavi di vendite di oro, ¢

cosi via. Il tasso centrale potrebbe essere modificato di comune accor-
do in presenza di uno squilibrio fondamenitale e possibilmente entro
i margini di fluttuazione. In questo contesto, potrebbe essere presa
in considerazione una soglia di divergenza del tipo di quella adot-
tata nello SME.

La stabilizzazione dei tassi di cambio, per avere §UCCESSO, deve
essere accompagnata da uno stretto coordinamento delle politiche
dei tassi di interesse, Nel 1980, il “ prime rate » negli Stati Uniti ha
' oscillato dal 209 in aprile @l 10% in giugno, superando il 209
alla fine dell’anno. Un tasso cosl alto produce chiaramente effeit]
depressivi per il complesso dell’economia mondiale (la produzione
USA rappresenta quasi il 40% della produzione complessiva del
mondo industrializzato) non tanto in forza del suo livello in ter-
mini nominali, quanto piuttosto per via di una divergenza sigmi-
ficativa con il tasso di inflazione. Gli Stati Uniti banno attualmente
un tasso teale di interesse pill alto di queflo della maggioranza

dei paesi industrializzati. Poiché la Germania e altni paesi segui- -

panno presumibilmente la stessa strada, restringendo la liquidita,
Vinfluenza depressiva degli alti tassi reali finira con: il diffondersi.

5. . La stabilizzazione del prezzo delPoro & un pre-requisito
necessatio alla sua rimonetizzazione, se tale sviluppo sard ritenuto
desiderabile. Ma ha un certo valore in sé stessa.

Llesperienza del “pool dell’oro ” negli anni ’60 & un modello
di stabilizzazione da evitare. In oghi caso essa nOG pud oggi essere
seguita, poiché condizioni ddl tutto diverse (non ¢’ un prezzo uf-
ficiale dell’oro) tendono impossibile operate nella stessa tmaniera.
Tl principio di tale modello era quello di considerare il prezzo uffi-
ciale di 35 dollari Poncia come il © vero * prezzo che doveva essere
difeso sul mercato. '

Qualsiasi metodo di stabilizzazione deve evitare, almeno ini-
sialmente, linsidia che consiste nel predeterminare il livello al quale
il prezzo dell’oro sard fissato. Una delle procedute da impiegare po-
trebbe essere la seguente:

4) la Banca dei Regolament Internazionali, nefla qualita di
agente di un certo numero di banche centrali, si dichiara pronda ’
acquistare e vendere oro contro dollari a margini rispettivamente
di sotto o al di sopra di un prezzo cenirale corrispondente alla
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edi d . - l‘ - . l. » [3 i
{Pﬁxi; gse:} prezzi di metcato registrati, diciamo, nei tre precedent
b 2

M » ! * ; [ 19 ] . 1 )
b} la midm_a I.dei tre f1.xmgs dovrebbe essere progressivamente
estesa a 30 “fixings ” o pilt nel corso dei mesi successivi;

, \

c) lqro acquistato e venduto dovrebbe essere consegnato al-
le ().‘forrzjlto sc!dlwle banche centrali partecipanti al programma di
stabilizzazione in propotzione alle loro tiserve auree.

Qualsiasi tendenza dl tialzo o al ribasso del prezzo di mercato
dell’oro sard cosl progressivamente attenuata. Successivamente, una
volta identificato un ‘appropriato livello del prezzo dell’oto, i 1;rezzi
di intervento potrebbero essere modificati, a presaindere dwi-Ie medie
dei prezzi di mercato innanzi indicate.

6. - Loro & attualmente un’attivitd ampiamente illiquida
I caso di bisogno, le banche centrali, al fine di finanziare i deficit
delle bilance dei pagamenti, non possono vendere oro sul mercato
tranne che per quantitd estremamente modeste, .senza deprimerne pei
santemente il prezzo, Come T'Italia ha fatto in passato, 'oro pud es-
sere usato come garanzia per ottenere prestiti, ma a costo di dan-
neggiare, entro certi limiti, la reputazione e I'immagine werso
U'estetno,

Un tentativo di rendere Poro maggiormente utilizzabile per
scopi monetari ¢ stato effettuato nella Comunitd Economica Europea
mediante la creazione degli ECU che vengono emessi contro dﬁpoéirto
con scadenza a tre mesi, di una certa petcentuale delle risetve in
oro e doMari dei paesi membri.’

e (I)lgfr(?ir;gsi tzu linee a{mal_oghle, [[’t?ro pottebbe essere fatto rien-
: tito monetatio internazionale, Alcuni obiettivi dell’ot-
El:zlatcileitrlmtio 1}S\corg:ol di -sostintyz‘iane ” potrebbero atche essere rea-
etonts 5Ulll’c‘mo Ufm tempf.(;3 . Iinagf-t-mdo. nell. meccanismo dollari in
o e Al . possibile linea di azione potrebbe essere la
il gﬁg -.ﬁuturra asg':legrmazione di DSP potrebbe essere subordinata
zione che 1l paese assegnatario accetti dal Fondo un am-

thonta ‘ . . . i
. -g’nﬁzf addizionale d1 DSP, pari ad esempio al doppio dell’asse-
" (tneth :,n];n ‘;’(’n‘bmpa'{*timﬁt di un equivalente importo di oto e dollari
o etd) depositati presso il Fondo con scadenza trimestrale
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rinnovabile. Alla scadenza dell'operazione T'ammontare di oro e
dollari depositati presso il Fondo contro DSP verrebbe adeguato
ai nuovi prezzi di metcato.

Alcuni membti del FMI — ma cio non sembra probabile che
accada — [potranno non accettarc di scambiare oro e dollari contro
una disttibuzione addizionale di DSP; in questo caso essi non
avrebbero dititto a wicevere Passegazione di base. Le quantitd pon
assegnate di DSP verrebbero ripartite tra gli altri membri del FMI,
sempre in proporzione Ale loro quote, alla stessa condizione e
dice che essi diano oro e dollari in catabio del doppio dell’ammontate
agsegnato.

Nel corso del tempo, non appena i tassi di cambio e i prezzi
dell’oro divetranno pitr stabili grazie al proposto accordo tripartito
¢ all’intervento della BRI, le sransazioni DSP-oro/dollari condotte
su basi di deposito potrebbero essere srasformate in vendite dirette
di DSP da parte del FMI ai paesi membti confro oro & dollari.
Inoltre il rapporto di 1 a 2 tra assegnazione e vendita di. DSP
pottebbe essere modificato in favore di qaest'ultima. :

7. . Iniziative successive sono al momento difficili a preve-
Jersi, Levoluzione del sistema monetatio intemnazionale potrebbe
muoversi nuovamente vErso paritd fisse o formarsi a questo stadio
per un lungo petiodo di tempo. Anche in questo caso si saggiun-
gerebbeto risultati considerevoli: tassi di cambio pit stabili, stabi-
Tizzazione del prezzo dell’oro, mobilizzazione dell’oro per scopt
monetari, potenziamento del tuolo dei DSP.

Ne deriverebbe nel fratpempo un miglior coordinamento thd la
CEE e gli USA, particolarmente nel campo della politica dei tassi
di intetesse.

RivaLpo OssOLA




